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Bernanke poprawit nastroje 20 lipca 2006
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Dane o produkcji i PPl za czerwiec, opublikowane wczoraj przez GUS, byly wyzsze od oczekiwan. Produkcja
przemystowa wzrosta az o 12,4% r/r (sezonowo dostosowany wzrost wyniést 13,8% r/r), co zapowiada wysoki
wzrost PKB w Il kwartale br. (przynajmniej o 5,2% zanotowane w | kwartale), a wzrost cen produkgcji
przyspieszyt do 2,8% r/r, odzwierciedlajagc szybko rosnace ceny surowcow oraz umiarkowany wzrost cen w
przetworstwie przemystowym. Dane mialy niekorzystny wplyw na krajowy rynek stopy procentowej.
Dodatkowo, negatywny wplyw rynek obligacji miata publikacja wyzszej od oczekiwan inflacji bazowej w USA.
Najsilniejszy wplyw na rynek miaty jednak wczoraj wypowiedzi szefa Fed Bena Bernanke. Poniewaz ton jego
wystapienia wspart nadzieja na przerwe w podwyzkach stop, bardziej ryzykowne aktywa, takie jak zloty oraz
polskie obligacje powrécity do task inwestorow i nasz rynek zanotowat wyrazne odbicie. Po wypowiedziach
szefa Fed kurs EURPLN spadt wczoraj pod koniec sesji ponizej poziomu 4,0. Dzi$ rano kurs ztotego notowany
byt na poziomie 3,97 wobec euro i 3,15 wobec dolara. Dzi$ uwaga rynkow skupi sie na kolejnym wystapieniu
szefa Fed oraz publikacji protokétu z czerwcowego posiedzenia amerykanskiego banku centralnego. Jesli
nadzieje na przerwe w podwyzkach stop w USA zostang potwierdzone, to mozna oczekiwaé¢ dalszej poprawy
nastawienia do rynkéow wschodzacych i dalszego umocnienia na polskim rynku finansowym.

Gorgce wydarzenia

Wyzsze od oczekiwan dane o produkcji i PPI

Czerwcowe dane o produkcji i cenach produkcji okazaty sie wyzsze od

oczekiwan. Produkcja przemystowa zwiekszyla sie az o 12,4% r/r wobec
Wzrost produkecji, % rir konsensusu rynkowego na poziomie ok. 10% r/r i naszej prognozy,
zaktadajacej wzrost o nieco ponad 8% r/r. Wynikato to w duzej mierze z
bardzo wysokiego wzrostu w przetworstwie przemystowym, ktéry wyniost
13,9% r/r. Chociaz czerwcowe dane sugerujg spowolnienie wobec wzrostu o
19,1% r/r w maju, nalezy pamietac, ze o ile w maju mieliSmy do czynienia z
pozytywnym efektem réznicy w licznie dni roboczych, to w czerwcu byto
odwrotnie. W czerwcu br. byt jeden dzien roboczy mniej niz w czerwcu 2005
r., podczas gdy w maju byto odwrotnie, a wiec wczorajsze dane sg nie mniej
imponujgce niz blisko dwudziestoprocentowy wzrost miesigc wczesnie;.

L ohvy N2
Sty U9

-10

-20 4

-30 -

cfz s 8 g 8 %} 8; Sezonowo dostosowany wzrost produkcji przemystowej wyniost w czerwcu
4 'g 7| B g £ 13,8% r/r w poroéwnaniu z 15,6% r/r w maju, a sredni wzrost w | potowie roku
wyniést 11,8% r/r. Niedostosowane dane za czerwiec implikujg

przyspieszenie dynamiki produkcji w Il kwartale do 12,4% r/r z 12,1% r/r

— Przemyst w | kwartale, pomimo negatywnego efektu mniejszej liczby dni roboczych.

Potwierdza to nasz poglad, ze w Il kwartale br. wzrost PKB byt podobnie
wysoki jak w pierwszych trzech miesigcach roku, gdy wyniost 5,2%. W
rzeczywistosci wyglada na to, ze wzrost PKB w Il kwartale bedzie
przynajmniej tak wysoki jak w poprzednim kwartale. Wedtug nowej prognozy
Ministerstwa Finanséw wzrost gospodarczy w Il kwartale wynidst 5,0-5,2%.
Podczas gdy wysoki wzrost produkcji w przetworstwie przemystowym

Budow nictw o

—— Przemyst (w yr.sezon.)
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Zgodnie z oczekiwaniami, expose
premiera nie wniosfo nic nowego w
kwestii polityki gospodarczej

Codziennik - przeglad wydarzen

sugeruje wysoki eksport, sadzimy, ze wkitad eksportu netto do wzrostu PKB
bedzie blisko zera ze wzgledu na wysoki import stymulowany przez coraz
mocniejszy popyt krajowy. Poza tym, ostatnie ostabienie ztotego powinno
poprawi¢ oczekiwang zyskownos¢ eksportu i dlatego moze posrednio
jeszcze bardziej wzmocni¢ popyt krajowy (poprzez wzrost ptac oraz
inwestycji). Pozytywnym sygnatem jest réwniez znaczny wzrost produkciji
budowlano-montazowej (15,7% r/r), najszybszy w tym roku. W catym
Il kwartale produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie o 11,1% r/r
wobec wzrostu o zaledwie 1,4% r/r w | kwartale.

Wzrost cen produkcji w czerwcu réwniez byt wyzszy od oczekiwan i wyniost
2,8% r/r (po miesiecznym wzroscie o 0,8%) wobec prognoz na poziomie 2,3-
2,4%. Wynikato to gtéwnie z przyspieszenia dynamiki cen w przetwdrstwie
przemystowym (0,9% m/m i 1,1% r/r). Na razie trudno jednak oceni¢, na ile
trwata jest to tendencja i czy wzrost cen produkciji moze silniej niz dotychczas
przetozy¢ sie na ceny detaliczne. Dlatego nie zmieniamy naszej oceny, ze w
przewidywalnym okresie czasu nie ma zagrozen dla celu inflacyjnego NBP.

Konkluzja: Dane o produkcji i PPl byly wyzsze od oczekiwan, co byfo
niekorzystne dla rynku stopy procentowej, ale znacznie wazniejsze byly
wczoraj wypowiedzi szefa Fed, ktére znacznie poprawily nastroje na
polskim rynku finansowym.

Nic nowego w expose

Rzad premiera Jarostawa Kaczynskiego wygrat wczoraj wotum zaufania
znaczaca przewagg 240 do 205 gtoséw. Jak mozna byto oczekiwaé
koalicyjne PiS, Samoobrona i LPR poparty nowy gabinet, a opozycja (PO,
SLD, PSL) byta przeciwko. W parlamentarnym expose premiera
Kaczynskiego nie byto zbyt wielu nowych elementow w stosunku do jego
wczesniejszych deklaracji. Potwierdzona zostata zapowiedz przyjecia jeszcze
w tym roku ustawy o finansach publicznych oraz ustaw podatkowych wraz z
budzetem, w ktérym zachowana bedzie zasada kotwicy budzetowej na
poziomie 30 mld ztotych. Stwierdzit on, ze zloty pozostanie polskg walutg na
diugi czas, jednak nie powinno to nikogo zaskakiwacC biorac pod uwage
wczesniejsze zapowiedzi politykow PiS dotyczace spetnienia kryteriow z
Maastricht dopiero w 2009 roku i niecheci co do szybkiego wejscia do strefy
euro. Jednoczesnie premier powiedziat, ze silny zioty jest warunkiem
naszego sukcesu. Wydaje nam sig, to raczej utrzymanie szybkiego wzrostu
gospodarczego bedzie warunkiem prowadzenia w miare rozsadnej polityki
gospodarczej przez obecng koalicie (dzieki wyzszym dochodom
budzetowym), podczas gdy zbyt siny mogtby nawet negatywnie wptyna¢ na
ekonomiczng sytuacje poprzez obnizenie optacalnosci eksportu i posredni
wpltyw na popyt wewnetrzny. Wydaje nam sie jednak, Zze przez
sformutowanie ,silny ztoty” premier rozumiat raczej silny fundamenty
gospodarki i ogdlnie rozumiang stabilno$¢ na rynkach finansowych.

Konkluzja: Neutralne dla rynku, ktéry oczekiwal na ciekawsze informacje
zwiagzane z publikacja danych i wystapienie szefa Fed.
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Monitor rynku

Zgodnie z przewidywaniami Sroda okazata sie kluczowym dniem dla
globalnych przeplywoéw finansowych oraz nastawienia wobec rynkow
wschodzacych w zwigzku z publikacjg danych o inflacji w USA, a przede
wszystkim wystgpieniem Bena Bernanke przed Senacka Komisjg Bankowa.
Poczatkowo juz na otwarciu ztoty umocnit sie wzgledem gtéwnych walut,
cho¢ w krotkim czasie nastapita korekta i polska waluta oscylowata w dosyc¢
waskim przedziale. Umocnienie nastgpito po wystapieniu szefa Fed, ktory
stwierdzit, ze najprawdopodobniej inflacja bazowa bedzie spadac. Jego
oswiadczenie bylo zdecydowanie mniej jastrzebie niz oczekiwat rynek
zwlaszcza przy uwzglednieniu wczesniej publikowanych danych o inflacji, co
wywotato nagte ostabienie dolara wzgledem wspdlnej waluty oraz umocnienie
na rynkach wschodzacych. W rezultacie kurs EURPLN spadt ponizej
poziomu 4,0 i zyskat w trakcie dnia z 4,022 do 3,983 oraz ponizej 3,97 dzi$
rano. Z kolei kurs USDPLN spadt z 3,215 na otwarciu do 3,171 na
zamknieciu sesji oraz ponizej 3.16 dzis przed otwarciem sesji. Kurs
EURUSD, po poczatkowym spadku wywotanym amerykanska inflacjg, wzrést
zdecydowanie do 1,256 tuz po pierwszych wypowiedziach Bena Bernanke
oraz do 1,26 p6znym wieczorem.

Krajowy rynek ditugu ostabit sie o kilka punktéw bazowych na poczatku
wczorajszej sesji, gdyz inwestorzy mogli spekulowa¢ na nieco lepsze od
oczekiwan dane o produkcji przemystowej. Cho¢ produkcja oraz ceny
producentoéw byly powyzej prognoz, to rynek ostabit sie nieznacznie. Kolejny
wzrost rentownosci o 2-3 pb, nastapit po publikacji danych o inflacji w USA,
gdyz bazowy wskaznik okazat sie wyzszy od prognoz analitykow. Jednak po
wyraznym umocnieniu na rynkach bazowych oraz wypowiedziach prezesa
Fed ceny obligacji poszybowaty w goére. Rynek dlugu odrobit straty
poniesione w trakcie dnia, a rentownosci spadty o 8-13 pb w poréwnaniu do
wtorkowego zamkniecia.

Rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty o 3 pb do 5,18% po wyzszym od
oczekiwan bazowym wskazniku CPI, jednak w trakcie wystgpienia Bena
Bernanke spadty do 5,08% (5,05% dzi$ rano) w poréwnaniu do 5,15% na
wczorajszym otwarciu. 10-letnie Bundy rowniez sie umocnity podazajac za
rynkiem amerykanskim, a ich rentownosci spadty do 3.98%.

Konkluzja: Zfoty znaczaco sie umocnit wzgledem gitéwnych walut
przetamujac poziom 4,0 wobec euro (aprecjacja o ponad 1%). Obligacje, po
poczatkowym osfabieniu na rynku krajowym po danych o produkcji oraz
amerykanskiej inflacji, umocnifty sie w obliczu wystapienia Bernanke przed
Senatem. Dzi$ kolejna porcja waznych danych, ale uwaga skupiona
zostanie gtéwnie kolejnemu wystapieniu Bena Bernanke oraz protokofowi z
ostatniego posiedzenia Fed.

Przeglad miedzynarodowy

Inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wyniosta w czerwcu 0,2% m/m oraz
4,3% rir, co bylo zgodne z oczekiwaniami w poréwnaniu do 0,4% m/m w
poprzednim miesigcu. Bazowy wskaznik po wylgczeniu najbardziej
zmiennych cen zywnos$ci i energii wyniést 0,3% m/m i byt nieco powyzej



[B w=xx | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wydarzen

oczekiwan analitykow na poziomie 0,2% m/m. W ujeciu rocznym bazowa
inflacja wyniosta 2,6%. Inflacja cen energii byta na poziomie 0,9% m/m,
benzyny -1,0% m/m, a zywnosci 0,3% m/m.

Liczba rozpoczetych nowych inwestycji budowlanych w USA spadta w
czerwcu 0 5,3% do 1,85 min jednostek w ujeciu rocznym w poréwnaniu do
wzrostu o 6,6% w maju (1,953 min jednostek), a spadek byt znacznie
wiekszy niz oczekiwania na poziomie 1,9 min. Liczba wydanych pozwolen na
budowe spadta 0 4,3% do 1,862 z 1,946 w maju.

CZAS ] OSTATNI
REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK AWARTO
W-WA 6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych ‘000 320 332
16:00 USA  Wystapienie Bena Bernake przed Kongresem
18:00 USA  Indeks Philadelphia Fed Vil pkt 12,0 13,1
21:15 USA Protokét z posiedzenia Fed v

Zrodto: Reuters
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Notowania ztotego (19.07.2006) Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,9830 4,0246 4,0221 3,9860 4,0209 337 r 4,15
usD 3,1706  3,2179 3,2152 3,1709 3,2181
*8:30, ** 17:00 410
Notowania kursu EUR/USD (19.07.2006) 4,05
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD  1,2460 1,2571 1,2500 1,2563 400
* . *k .
8:30, ** 17:00 L 305
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) L 390
EURUSD 1,2599 CADPLN 2,7915
USDPLN 3,1505 DKKPLN 0,5336 3,05 — 3,85
EURPLN 3,9695 NOKPLN 0,5041 g g g g g g g g o o2 290292 2 9 9
CHFPLN 2,5529 SEKPLN 0,4318 L~ = oo~ TP~ - e =2
JPYPLN* 2,7072 CZKPLN 0,1398 ToToT o esasd
GBPPLN 5,7875 HUFPLN* 1,4123
* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)
Rentownosci obligacii (19.07.2006) 600 Rentownosci obligacji skarbowych
PL USA GER '
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana 5,80 1
Termin A o A
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb) 560 -
4,80 3,57
3L 5,01 -9 5,06 -8 3,69 1 540 1
4L 5,16 -11 3,74 -2 590 -
5L 5,25 -10 5,02 -9 3,77 0 ’
8L 5,36 -10 3,93 0 5,00 1
10L 5,47 -8 5,06 -8 3,98 -2
4,80 1
Aukcje obligaciji ] 460 |
S Sr. Poprzednia . ’
prze- A Zmiana
Oferta  Popyt  ~ ... tsr-” ) W+
rentownosc Q0 O 0 Q0o Qo Q0 9 9 9 9 9 9 o
PLN m I R R e
06.07 2L 1800 4089 5,025 4,517 T T e s e s s
21.06 5L 2000 3530 2000 5,525 5,031 49 — 2l ——5 ——10L
12.07  10L 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (19.07.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 4,10 0
TIN 4,10 0
sw 4,11 0
2w 4,11 -1
™M 4,12 0
M 4,19 0
6M 4,28 -2
9M 4,41 -3
1Y 4,55 -3

Stawki FRA (19.07.2006)

Termin Srednia Zmiana (pb)
0

1x2 4,11

3x6 4,26 -2
6x9 4,40 -7
9x12 4,70 -6
3x9 4,36 -4
6x12 4,59 -3

191ip -

T
=3
=]

3lip
51ip
7lip

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papieréow warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

LVIH £ank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



